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1. Teoria Econômica. EE Política Monetária. 3. Moeda. JT. Pulo. TIO Série.     Ea 
Í 
-. vos ou excessivamente ousados são plenamente inteligiveis quando 
FUNDAMENTOS DA ESCOLA PÓS KEYNESIANA: A TEORIA 
DE UMA ECONOMIA MONETÁRIA 
I. Antecedentes 
A escola pôs keynesiana nasceu da crítica à teoria eco- 
nômica clássica enunciada por Keynes principalmente nos anos 30. 
De acordo com Keynes, "os postulados da teoria clássica são apli- 
câáveis apenas a um caso especial...Aléêm disso, ocorre que as ca 
cacter io ticaE do caso especial assumido pela teoria clássica não 
são aquelas da sociedade econômica em que efetivamente vivemos..." 
(Keynes, 1964, p. 3). A teoria clássica era acusada de ser uma 
daquelas “graciosas e polidas técnicas que tentam lidar com o pre 
  
sente abstraindo-se do fato de que sabemos muito pouco sobre o 
futuro" (Keynes, 1973, XIV, p. 115). Em contraste, segundo Keynes, 
"na verdade, porêm, temos, em regra apenas a mais vaga ideia de 
quaisquer consequências de nossos atos que não sejam as mais dire- 
tas" (id., p. 113). Por esta razão, os atores econômicos devem. 
tomar decisões e implementar planos apoiados em expectativas que 
sabem incertas e, assim, passiveis de desapontamentos. Face à pos 
nad poi ad ae ioã E 
sibilidade da falha de julgamento, do erro de decisões, o agente 
econômico 'racional' adota estratégias defensivas, que pareceriam| 
desprovidas de sentido em situações diversas, mas que servem para | 
estabelecer uma linha de retaguarda, de contenção de danos, se e, 
quando o desapontamento sobrevier. Na economia de Keynes, compor 
  
tamentos que podem mostrar-se a posteriori inutilmente defensi | 
| 
|| nos colocamos no lugar de um agente tomando decisões. Ignorar es- 
tes comportamentos ou tentar reduzi-los a equivalentes em certeza, 
&, de acordo com Keynes, a grande limitação da teoria clássica. 
O problema da economia clássica “era, assim, não sua cons 
trução interna, mas sua concepção de mundo, ou seja, a definição 
de seu próprio objeto. É na definição de um novo objeto para a 
teoria econômica que Keynes vai trabalhar na transição de seu 
Tratado sobre a Moeda para a Teoria Geral dos Emprego, Juros e 
Moeda. (1) Isto constitui um dos objetos centrais dos rascunhos 
da Teoria Geral preparados em 1932 e 1933, bem como de seus textos
a 
para aulas em Cambridge. 
A principal fraqueza da teoria clássica seria su teo 
ria de acumulação de riqueza. Nas palavras de Keynes, “o fato de nisi SA 
que nosso conhecimento do futuro é flutuante, vago e incerto, tor 
na a riqueza um assunto particularmente inadequado para os mêto- 
dos da teoria econômica clássica" (Keynes, 1973, XIV, p. 113). É 
nesta atividade que a incerteza se mostra mais intensa, face aoho 
rizonte das decisões envolvidas e, por esta razão, comportamentos 
inexplicáveis pela teoria clássica emergem e podem até mesmo domi 
nar aqueles previstos por ela. A incerteza cria demanda por segu 
rança, o que neste contexto significa flexibilidade para adaptar 
estratégias face a imprevistos. O mais flexivel dos instrumentos 
de acumulação de riqueza, para o indivíduo (firma ou consumidor) é 
“a moeda, poder de comando sobre bens e serviços, riqueza em forma 
abstrata. Deste modo, “parte em bases razoáveis, parte em instin 
  
 
tivas, nosso desejo de reter moeda como reserva de valor é um ba- 
rômetro de nossa desconfiança em nossos próprios. cálculos e con 
venções referentes ao futuro" (lda po 0116) 
A consideração de novos papéis para a moeda (ou novas 
razões para comportamentos observados que fossem incompativeis 
com a teoria classica) é& o fulcro da 'revolução! que o próprio 
Keynes esperava causar no "modo pelo qual o mundo pensa a respei- 
to de problemas econômicos" (Keynes, 1982, XXVIII, p. 42).Em 1933, 
Keynes jã anunciava que a tarefa de que se ocupava então era o de 
senvolvimento de uma teoria que conferisse papel ativo à MoBas, 
no curto como no longo periodo, pois esta era, a seu ver, a prin- 
cipal limitação da teoria clássica (Keynes, 1973, XIII, pp. 408/ 
(411). 
-A escola pôs keynesiana se propõe a desenvolver o conceito de é 
Sonomia monetária proposta por Keynes nos trabalhos produzidos em 
torno à Teoria Geral. Esta economia monetária não se define ape- 
  
nas pela presença de moeda, mas pela não eutralidade da moeda, 
no curto como no longo período (ídem). como para Keynes, para os 
pos keynesianos a tarefa é o desenvolvimento de instrumentos de 
análise que substanciem a visão de Keynes de uma economia monetá- 
ria. A crítica à teoria clássica não &, assim, imanente, mas ex- 
terna. Não se busca formas alternativas de dar sentido à constru- 
ção ortodoxa ou de introduzir qualificações a seus postulados, 
mas, sim, de estabelecer visão paralela, autônoma, concorrente à 
escola ortodoxa. 
paia rins 
Este objetivo é perseguido de diferentes maneiras.0 tra 
co em comum, porêm, & a tentativa de se desenvolver um novo para- 
digma, unificado pelo conceito de economia monetária.Hyman Minsky, 
por exemplo, definiu a "tradição pos keynesiana" como significan 
do que "Keynes nos dã os ombros de um gigante sobre os quais pode 
mos nos apoiar para ver mais longe e de modo mais aprofundado o 
caráter essencial de economias capitalistas avançadas...0 aspecto 
essencial da Teoria Geral de Keynes é uma profunda análise de co- 
mo as forças financeiras...interagem com a produção e o consumo 
para determinar o produto, o emprego e os preços." (Minsky,1986, 
pp.; 100). Outro dos principais autores da escola pos keynesiana 
escreveu: "A existência de mercados e contratos temporalmente r - COCO 
acionados para operação e pagamentos monetários é a essência de 
uma economia monetária, pois é basico ara o conceito de liqui- [DD [——— em = 
dez. Liquidez em um quadro temporal, dada a unidade de salário 
 
monetário e o nivel de preços resultantes, é o fundamento da re-. 
volução de Keynes" (Davidson, 1978a, p. 61). a ns 
No que se segue, o conceito de economia monetária vai 
ser utilizado como fio condutor da apresentação dos fundamentos 
da escola pos keynesiana. Na seção seguinte, discutiremos o con- 
ceito de economia monetária e suas características. Em seguida, 
mostraremos como a construção da teoria do emprego é o modo pelo 
qual a dinâmica destas economias é descrito. Finalmente, alguns 
problemas importantes para o desenvolvimento da teoria são aborda 
dos. 
II. A Economia monetária !2) 
A teoria ortodoxa que Keynes criticou admitia a moeda 
="48) E a 
apenas como um veu. A moeda seria apenas um "meio conveniente cSPENdE SS
  de efetuar trocas" sem "afetar a natureza ial da transação 
enquanto uma [feita] entre coisas reais, na mente dos que a ope- 
ram, ou [sem] modificar os motivos e decisões das partes envolvi- 
das" (Keynes, 1973, XIII, p. 408). Neste tipo de economia, os fa 
tores podem ser contratados em dinheiro "mas há um mecanismo de P 
algum tipo que garante que o valor de câmbio das rendas monetárias 
dos fatores é sempre igual no agregado à proporção do produto cor 
rente que teria sido a parcela do fator numa economia cooperativa 
[isto &, uma economia em que o produto fosse distribuido em espe- 
cie)" (Keynes, 1979, XXIX, p. 78). 
Esta economia admite desequilíbrios,mas apenas seto- 
riais, a serem resolvidos pela operação tradicional do sistema de 
preços que eliminaria discrepâncias entre ofertas e demandas até 
que os preços de mercado se igualassem aos "naturais". Este mode- 
lo comporta mesmo a não-neutralidade da moeda no curto periodo, 
se introduzimos restrições à velocidade de disseminação de infor- 
mações nesta economia (4), A criação de crêdito aqui pode desco- 
lar temporariamente os valores da oferta e demanda agregadas, mas 
a realidade das restrições materiais sempre se impõe quando os 
agentes tentam gastar o poder de compra ampliado pela expansão de 
crédito, 
Uma economia monetária, por outro lado, é aquela em que a 
moeda ao invês de ser mera conveniência temporária, "joga papel 
próprio e afeta motivos e decisões e é, em resumo, um dos fatores 
operativos na situação, de modo que o curso dos eventos não pode 
ser predito, seja no longo periodo como no curto, sem um conheci- 
mento do comportamento da moeda entre o primeiro estado e o últi- 
mo" (Keynes, 1973, XIII, pp. 408/9). Este tipo de economia (que 
Keynes chamara alternativamente de "economia monetária de produ- 
ção", “economia empresarial" ou "economia de salário monetário" 
opera assim segundo regras diferentes daquelas identificadas pela 
visão ortodoxa. 
O exame das características definidoras de uma econo- 
||jmia monetária foi empreendido por Keynes de forma pouco sistemâti 
ca em textos e rascunhos da Teoria Geral que só se tornaram públi 
  
mo 1a! abre 
vMaGinda, Meger No Dinhio DO RAPAZ. 
cos nos anos 70. Keynes pretendia que esta discussão .abrisse a 
Teoria Geral, conforme se percebe dos sumários de conteúdo que 
sobreviveram (Keynes, 1979, XXIX, pp. 62/3). Essa forma de or- 
ganização, porém, parecia destinada a mostrar, de modo radical,a 
ruptura de Keynes com o quadro ortodoxo dentro do qual a teoria 
clássica e neoclássica tinha se movido. Na versão final, esta 
ruptura é de certo modo atenuada, talvez para facilitar a aceita 
ção do novo modelo. É apenas em 1937, em resposta acriticos, que 
Keynes parece ter-se decidido a finalmente radicalizar o debate, 
recolocando-o nos caminhos propostos nas primeiras versões da 
Teoria Geral. Para O que se segue, porêm, estas marchas e con- 
tramarchas fazem com que uma caracterização mais completa de 
uma economia monetária demande esforço significativo de sistema- 
tização. Por esta razão, nesta seção apresentaremos as caracte 
risticas do conceito de economia monetária de modo bastante esque 
mático, reservando a discussão de sua operação para a seção se 
guinte. 
Keynes apresentou o conceito de economia monetária de 
modos distintos, mas complementares, em ocasiões distintas sem 
se fixar numa definição central. No seu aspecto mais geral, 
como vimos a economia monetária é aquela em que a moeda não é neu 
tra nem no curto quanto no longo periodos. Como é bem sabido, a 
distinção entre curto e longo períodos foi herdada de Marshall 
e tem conteúdo basicamente analítico, mais do que temporal real, 
referido à natureza das restrições sob as quais opera o agente cu 
jo comportamento se estuda. Mais especificamente,. no curto pe 
riodo proposto por Marshall, e geralmente adotado, o estoque de 
capital e sua estrutura são dados. No longo período, em contras 
te, os agentes podem decidir com mais liberdade, porque jã não 
se encontram presos a heranças do passado, representadas pelo es 
toque de capital existente. Neste sentido, apenas no longo pe- 
riodo seria possível obter equilibrio pleno, em que preferências 
e possibilidades se harmonizassem (e (5) preços de mercado coincidis 
sem com preços naturais). 
Estabelecer a não-neutralidade da moeda no longo -perio 










tavam apenas decisões de produção ou de oferta de trabalho mas tam 
bêm as formas e o ritmo de acumulação de capital, determinante prin 
cipal da posição de equilíbrio de longo período, se esta existir. 
O ponto central, em consequência, seria desvendar as condições em 
que a moeda pode ter esta influência. Em outras palavras,como de 
ve ser uma economia em que a moeda possa ter este efeito? 
A partir dos escritos de Keynes, esta economia se defi- 
ne a partir de cinco 'axiomas': 1. a produção é realizada por fir 
mas com o fim de venda em mercado; 2. o poder de influência e de- 
cisão é diferenciado segundo a classe de agentes; 3. não existem 
mecanismos de prê-conciliação; 4. o tempo influi unidirecional- 
mente; 5. a moeda tem certas propriedades que a diferenciam de 
outros objetos de transação. 
1. Axioma da Produção 
” 1 
Na economia de Keynes os agentes tem que produzir merca 
dorias antes de poder consumi-las ou acumuláâ-las. 
produzir é o ponto de partida e é preciso entender como o proces- 
so de produção & organizado e com que fins. Na economia monetã- 
ria a produção é organizada por firmas com-vistas à colocação em 
mercado. Na teoria ortodoxa, as firmas não tem existência real. 
Em modelos mais abstratos, a firma é na verdade a função de produ 
ção, a 'caixa preta! onde insumos se transformam em produtos em 
relações definidas tecnologicamente. Em construções mais 'realis- 
tas', a firma ê uma instituição, e não apenas a descrição de uma 
técnica. No entanto, mesmo nestes casos a firma não tem persona 
lidade própria. Seus móveis são os de seus proprietários ou os 
de gerentes. As 'estratégias' adotadas por estas instituições são g ATULÇÕES Si 
aquelas que maximizam a satisfação de um ou ambos os grupos refe- 
ridos. Consumi ofre i a onetária, tendo suas 
preferências definidas ape termos de bens e serviços 'reais'; ge ga 




Na economia monetária de Keynes a situação é diversa. A 
firma é de certo modo um agente de pleno direito, irredutível a 
A decisão de 
) zindo um agente cuja função objetivo não se mede em termos a
seus proprietários. Os objetivos dos proprietários do capital 
(distribuição de lucros sob a forma de divi ) não são os ob 
jetivos da firma. Os gerentes tem seu destino ligado ao da fir- 
ma mas este último não estã subordinado ao primeiro. 
Para Keynes, embora a produção se destine "em última anã 
lise" à satisfação de consumo, sua organização o ece a motivos  a s istação de c ns 
mais imediatos de outra natureza. A firma é um 'locus' de acu- 
mulação de capital na sua forma mais maleável, mais flexiível,mais 3 
EE 
O móvel da produção é aumentar o poder de comando sobre ” 
a riqueza social e isto é obtido não apenas gerando um excedente ESSE 
geral. 
que possa ser retido pela firma, mas que tenha também a 
E  
adequada à continuidade da acumulação onde quer que ela se apre- 
forma 
sente mais proveitosa. Isto significa que a firma busca a ri- 
a e ; 
. 
queza em sua forma mais geral, riqueza enquanto tal, o que é ob- 
tido em sua forma monetária. Nas palavras de Keynes: "A firmali 
da todo o tempo com somas de dinheiro. Ela não tem qualquer ob 
jetivo no mundo senão terminar com mais dinheiro do que começou. 
empresarial" Esta é a caracteristica essencial de uma economia 
(Keynes, 1979, XXIX, p.89). 
Não & certamente um acidente que ao apresentar estas ideias 
Keynes faça a única observação favorável a Marx conhecida em seus escritos 
(idem, p. 81/2n). A firma não busca a utilidade de bens especi- 
ficos mas a 'utilidade' da riqueza em geral: “O empresário está. 
interessado não na quantidade de produto, mas na quantidade de. 
dinheiro que lhe caberã. Ele só aumentara a produção se ao fa- 
zê-lo ele esperar aumentar seu lucro monetário, mesmo se este lu 
cro representar uma quantidade de produto menor do que antes'"(Id DR ep 
p. 82). 
mais dinheiro. 
A firma aplica dinheiro (idem, pp. 78; 98) para obter 
Em consequência, com este 'axioma', Keynes estã introdu 
'no- 
minais', mas se define em termos 'monetários*. (6) Não hã ilusão 
monetária envolvida na afirmação de que a firma que estabelece 
seus objetivos em termos de bens produzidos ao invés de rendas 
monetárias não corresponde às firmas existentes numa economia ca 
É
pitalista. Produzir com eficiência é um objetivo, mas meta ain- 
da mais importante é realizar a produção em mercado.Acumular di 
nheiro é o objetivo 'real' das firmas que operam numa economia 
monetária. fi ca 
2. Axioma da Decisão 
Nesta economia constituida de empresários ou firmas e 
trabalhadores,:.com os primeiros buscando a acumulação de dinhei- 
ro e os segundos a obtenção de bens de consumo, o poder de deci- 
são sobre os processos econômicos não é distribuido de forma igua 
litária. Na verdade, as decisões empresariais são as que regem 
a operação de uma economia monetária porque elas detem os meios 
com os quais a atividade produtiva pode ser exercida: “Concebe 
mos a organização econômica da sociedade como consistindo,por um 
lado, de um conjunto de firmas ou empresários que possuem o equi 
pamento de capital e o comando sobre recursos na forma monetária, 
e, por outro lado, um conjunto de trabalhadores tentando se em- 
pregar. ...A firma darã emprego se ela espera que os rendimentos 
de vendas ao final do período de conta excedam os custos variã- 
veis que incorreráã durante o período, calculando ambos os itens 
em termos de moeda" (Keynes, [1979,) XXIX, pp. 63/4). 
7 
As firmas tem o poder de decisão de iniciar ou não pro- 
cessos de produção porque nestas economias o capital e 'escasso'! 
(Keynes, 1964, p. 213), inacessivel assim aos trabalhadores. A 
escassez permite aos empresários não apenas obter uma 'renda' (ou 
' 4 - uma quase-renda' na terminologia de Marshall)como também deci- 
dir, entre as alternativas existentes, quando e onde se utilizar 
o capital. 
D este modo, em consequência destes dois axiomas, da pro 
dução e da e decisão, temos que na economia monetária não apenas 
exi ste um agente cujas preferencias são estabelecidas em termos 
mone 
pardos, semiquegdis so represente qualquer forma de ilusão mone 
âr ta ia, como tambêm são estes agentes que dominam a operação da 
São as decisões dos empresários que determinam o rit- 
mo e a estrutura da atividade produtiva 
r 
economia. 




que é a dinâmica da economia como um todo que se subordina ao ob 
jetivo de multiplicação de riqueza monetária. O consumo pode ser 
o fim último da atividade de produção, mas ele terã de se subor- 
e me : : 1 : dinar ao fim imediato das firmas em 'fazer dinheiro!. 
3. Axioma da Inexistência de Pre-conciliação 
Em uma economia monetária de produção "os fatores são 
contratados por dinheiro pelos empresários" e "não há qualquer 
tipo de mecanismo .que assegure que o valor de câmbio das rendas 
monetárias dos fatores seja igual no agregado à proporção do pro 
duto corrente que teria sido a participação do fator numa Era 
mia cooperativa" (Keynes, 1979, XXIX, p.78).0 significado deste enun 
ciado relativamente complexo pode ser melhor compreendido em con 
traste com o tipo alternativo de economia, que Keynes afirma cons- 
tituir a concepção clássica. Nesta, "o ponto essencial & que, por 
qualquer meio indireto [que se possa conceber], cada fator de 
produção em última análise aceita como remuneração uma parcela 
predeterminada do produto corrente esperado seja em especie seja 
em termos de algo que tenha um valor de câmbio igual âquele da 
parcela pretederminada" (idem, p. 77). 
No modelo de economia cooperativa, concebido pela econo 
mia clássica, os fatores recebem em produto ou algo cuja conver- 
são em produto estã garantida a priori. Se existe algum interme 
diário de trocas, um meio de circulação, este não se conserva e 
tudo se passa como a distribuição do produto se desse diretamen- 
te em produto. 
De qualquer forma, a introdução de um meio de circula- 
ção, de uma moeda de trocas, & jã suficiente para introduzir uma 
complicação neste quadro. Em contraste com a Situação em que os 
agentes sejam remunerados diretamente em produto, a existência 
de uma moeda exime os fatores de fazer de antemão, na contrata- 
ção de seus serviços, uma definição do que demandarão quando, na 
qualidade de consumidores decidirem converter sua renda monetã- 
ria em produtos. Por esta razão, a instituição de pagamentos em 




só possa se dar a posteriori, e que, portanto, na medida em que 
produção anteceda o consumo, ela tenha de ser decidida à base de 
expectativas e não de 'encomendas' previamente definid as . 
Na economia clássica, assim, a produção também é um pro 
cesso que se desenrola no tempo e contratações em dinheiro já 
abrem o espaço para expectativas e desapontamentos. Também aqui 
os produtores “tem de formar as melhores expectativas que puderem 
com relação ao que os consumidores estarão preparados para pagar 
que ele(s) estiver (em) prontos para suprir (bens)" (Keynes, 1964, 
p. 46). No entanto, desapontamentos de expectativas neste contex 
to só podem se dar em termos da alocação setorial de recursos. A 
composição da demanda social pode não coincidir com a da oferta. 
-. À igualdade de seus valores totais, porém, esta garantida pelo 
fato de que a renda gerada e distribuida só pode ser utilizadana 
"1" — 
compra de bens e serviços. Excessos de demanda setoriais (levan 
do a preços de mercado superiores aos 'naturais') nece ssariamen- 
te tem sua contrapartida em excessos de oferta (e a uma relação 
de preços inversa à apontada) em algum outro ponto do 
Nestas condições, é possivel postular-se a existência de uma si- 
tuação de equilibrio que, em condições especificas, seja suficien 
sistema. 
temente estável para servir de centro de gravitação para preços 
e alocação de recursos, sem que Oo nivel total de emprego e utili 
zação daqueles recursos se altere. 
Na economia monetária, a contratação e distribuição de 
renda também é feita em termos monetários. Também aqu i os produ 
tores precisam formar suas melhores expectativas de modo a orien 
tar suas decisões de produção (e, a fortiori, de investimento). 
Mas os desapontamentos a que estão sujeitos 
ordem setorial. A verificação de perdas em algumas 
corresponde à verificação de ganhos extraordinários em 
que sinalizassem a reorientação do uso de recursos. Em 
te com economias cooperativas, 




economias monetárias estão sujei- 
tas a flutuações de demanda efetiva. Isto se dá por causa "do 
fato de que a moeda em termos da qual os fatores de produção são 
remunerados se 'conservaráã' 
tão sendo pagos para produzir... Este é o caso porque é 
melhor do que o produto que eles es 
caracte 
11 
ristico de bens acabados, que não são consumidos nem usados, mas 
mantidos em estoque, que incorram em substanciais custos de re- 
tenção pelo armazenamento, risco e deterioração, de modo que 
eles rendam um retorno negativo enguanto sejam retidos; tais des 
pesas, porém, são reduzidos a um minimo tendendo a zero no caso 
da moeda" (Keynes, 1979, XXIX, p. 86). 
Em outras palavras, em economias monetárias, nada hã 
vensão que garanta que desapontamentos de expectativas gerem um proces- 
* tera| so de gravitação em torno a um ponto fixo de alocação de recur 
Zon | SOSa 
Em suma, a contratação de fatores por dinheiro por si 
implica que demandantes de bens finais não precisam informar de. 
antemão as fi omo etendem ga A existêmia 
de moeda de trocas, meio de circulação e pagamentos, assim,é su 
ficiente para caracterizar um problema de coordenação de ativida 
dest. Em uma economia monetária o problema é agravado pela 
inexistência de mecanismos que garantam que a renda monetária se 
rá gasta em sua totalidade. A moeda nestas economias não é ape- 
nas um meio de circulação, ela & também um objeto de retenção. 
Os detentores de moeda não tem que definir em que a gastarão, 
nem quando. Mais importante do que desequilíbrios setoriais são 
Era deficiências de demanda efetiva que realmente ameaçam as O econo 
grave) Imias monetárias. 
) e 
Co Créd... 
4. Axioma da Irreversibilidade do Tempo e da Incerteza 
Pelo axioma anterior, abriu-se o espaço para a introdu- 
ção de expectativas na decisão de iniciar um processo de produ- 
ção. Isto se dá porque na teoria  monetária da produção reconhe- 
ce-se, por um lado, a jappoaniação dó deste processo, ou seja, que 
se desdobra em tempo. real, e, por outro, que o movel da ativida- mas 
de, a produção com lucro, só se revela ao final do processo, o 
met ço ie irei in ———. 
que equivale a dizer que o elemento fundamental de informação pa 
ra  decisão de produzir so. se revela depois que a decisão foi 
tomada e e implementada. 
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O que confere especial importância a pectativas | na 
operação de uma economia monetária é a proposição de que o tempo 
- é unidirecional, fluindo do passado para o futuro. Esta unidire 
ui To DES E = à o Wo “cionalidade esta Ausente jdas construções ortodoxas ou porque es Pa aee] merecem o o E = 
ns
 




tes modelos são atemporais, como nos modelos de equilibrio geral ET OO Cot  
de tipo walrasiano, ou porque são construções em que o tempo é 
se define 
“pela possibilidade de se recuar de decisões inadequadas e de ten Gaduadco ESC
tar estratégias diferentes & se atinja aquela condizente 
com o que se defina como posições quilíbrio de longo erio Ane Ee COMO 
do. Este tratamento é característico de modelo que proponham cen 
tros de gravidade e processos de gravitação !8). 
Em seus termos mais simples, esta proposição é a de que 
não ha reversão de planos e processos sem c Os em uma economia 
monetâria. O conhecimento disto influência a tomada de decisões 
pelos agentes que sabem também que o que dispõem no momento da, 
decisão são conjecturas e não informações. 
informações não & um problema de custos de pesquisa mas sim de 
inexistência de um conjunto completo de 
aos 
  
A insuficiência de 
dados que permitissem 
agentes tomar a decisão que ao mesmo tempo fosse a melhor 
para si mas fosse também 
agentes. 
consistente com as decisões dos outros 
Apenas cumprindo estes dois requisitos, o equilibrio se 
ria alcançado e desapontamentos de expectativas custos 
a eles associados) seriam eliminados. 
(com os 
Como mostrou Shackle, po 
rêm, na ausência de mecanismos externos aos agentes, de compul. 
são (como o leiloeiro dos walrasianos, ou um GOSPLAN), atingir 
este equilibrio coloca exigências impossiveis. Isto porque para ca 
da agente tomar uma decisão & preciso considerar como parte do 
contexto os planos dos outros agentes. Estes planos,porêm, não 
são dados, sendo também condicionais aos planos de outros e as- 
sim por diante. Numa economia monetária, o conhecimento 
condicionantes é requerimento impossivel 
destes 
(Cf. Shackle,1965,cap.2). 
Este e o Significado de incerteza em Keynes, e pos Key- 
Ele se refere à impossibilidade de determinação a prio 
ri do quadro relevante de influências que atuarão entre a  deci 










riqueza referem-se a escolhas muito mais incertas. 
en O — 
vos de capital real, podem ser o que Shackle chamou de vos de, 
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de resultados, dificultando ou mesmo impedindo a previsão segura 
que serviria de base a uma decisão racional e factível (isto ê, 
consistente com o contexto material e com as atividades dos ou- 
tros agentes). 
O conceito de incerteza & crucial no modelo pos keyne- 
siano, pois em uma economia monetária emergem comportamentos des 
tinados especificamente a restringir sua influência e conter seus 
danos. Instituições são criadas para facilitar operações que se 
riam mais penalizadas pela incerteza (especialmente a criação da 
queles mercados que se destinam a dar 'liquidez' a objetos) e 
comportamentos de natureza defensiva emergem nestas economias que 
seriam irracionais em outro contexto. Na teoria de Keynes, o con 
ceito de comportamento convencional é uma resposta a incerteza 
(Keynes, 1964, pp. 152/3). A preferência pela liquidez, também, 
só se justifica como defesa contra a incerteza (Keynes, 1973,XIV 
pp. 112/9). 
Naturalmente, nem toda decisão enfrenta graus iguais de 
incerteza. Há situações em que o contexto em que uma atividadede 
ve se desenrolar é suficientemente estável, e a própria ativida- 
de suficientemente repetitiva para que o aprendizado seja possi 
vel e a incerteza contida em intervalos Pouco relevantes. A ati- 
vidade de produção seria um destes processos para os quais a in 
certeza circundante seria relativamente pequena (Keynes,1964, p. 
51; 1973, xIv, p. 182). Em contraste, decisões de acumulação de 
A extensão do 
horizonte para o qual se tomam decisões torna muito mais difícil 
construir conjecturas seguras. É virtualmente impossivel levar 
em conta as múltiplas influências que podem se acumular enquanto 
o plano se implementa. A atividade não & suficientemente repeti- 
tiva para que possa realmente aprender da experiência. Ainda mais 
importante, algumas destas decisões, como a de aquisição de ati 
"decisão 
crucial": aquela que ao ser implementada modifica o contexto em 
que se dá, inviabilizando qualquer noção de reversibilidade (sha 
ckle, 1979, p. 135). 
Ê pm  mi 
r
É com relação a estas atividades, de aquisição de ati- 
vos de capital, investimento, portanto, que a incerteza se tor- 
na um problema. Neste caso, "o fato mais notável é a extrema pre 
cariedade da base de conhecimento em que nossas estimativas de 
retornos prospectivos tem de ser feitas. Nosso conhecimento dos 
fatores que governarão o rendimento de um investimento daqui a 
alguns anos ê usualmente muito pequeno e geralmente negligivel" 
(Keynes, 1964, p. 149). Neste caso, tao ou mais importante que a 
conjectura pode ser o grau de confiança nesta conjectura,o grau 
em que “avaliamos a possibilidade de nossa melhor previsão se mos 
tra largamente errada" (idem, p. 148). É em defesa contra esta 
possibilidade que estratégias defensivas como a demanda por ati- 
vos líquidos emerge e surgem meios para que individuos acumulem 
Wiqueza que nada representam do ponto de vista social. Nestas eco 
nomias, assim, não se pode desprezar "o fato de quehã sempre uma 
alternativa à propriedade de ativos de capital reais, nomeadamen 
te a propriedade de moeda e débitos" (Keynes, p. 212). Quando os 
retornos esperados de um investimento em capital real são altos, 
mas não tão altos a ponto de compensar o perigo de que as expec- 
tativas sejam incorretas, os agentes buscarão a alternativa re- 
presentada pelos ativos líquidos, cuja segurança compensa seu me 
nor rendimento. Em economias monetárias, pela incerteza que cer t  Tonetarias, p 
a moeda se torna um ativo, um competi 
dor pela demanda dos detentores de riqueza ias ao as) At 
ca o futuro mais distante, 
A compra de ativos 
de capital se torna parte de um esquema de escolha de ativos pa- 
ra a acumulação de riqueza, cujos retornos prospectivos tem de 
pelo menos se igualar ao valor que os detentores de riqueza con 
firam à segurança proporcionada pela posse de ativos líguidos. 
(idem, pp. 212/3). 19) 
5. Axioma das Propriedades da Moeda 
A moeda existente em economias monetárias é caracteriza da por duas propriedades fundamentais: a nula ou negligivel elas pacicace de produção e a nula Ou negligivel elasticidade de subs tituição (Keynes, p. 230; Davidson, 1978a, cap. 6e p 220) E 





cial da moeda é a de servir como unidade de conta para a realiza 
ção de contratos. Segundo Keynes, “Para os propósitos sociais 
  
e econômicos mais importantes, o que importa ê a moeda de conta, 
pois é a moeda de conta que & o objeto de contratos e obrigações 
consuetudinarias" (Keynes, E) KKVIII, p. 252). Ou, "a introdu 
ção de uma moeda, em termos dá qual empréstimos e contratos com 
um elemento temporal podem ser expressos, é o que realmente muda 
o status econômico de uma sociedade primitiva" (idem, p. 255).No 
primeiro parágrafo da primeira página de A Treatise on Money, 
Keynes escreveu que “A moeda-de-conta, nomeadamente aquela em 
que débitos e preços e o poder de compra em geral são expressos, 
é o conceito primário de moeda" (Keynes, 1971, V, p.3). 
A importância dos contratos denominados em moeda na de- 
finição de uma economia monetária se deve a que a " produção to 
ma tempo e, assim, em uma economia orientada por mercados a maior 
parte das transações produtivas ao longo da cadeia de firmas in- 
dependentes envolvem contratos futuros...; contratos futuros po 
dem ser considerados como o meio pelo qual os empresários em um 
contexto de 'mercados livres! tentam manter salários e preços sob 
controle..." (Davidson, 1978b, pp. 57,60). 
“A moeda de conta é uma unidade de medida e não — tem 
“existência palpável. Mas hã um objeto que a representa cujo pa- 
pel é, de qu-lquer modo, subordinado a seu papel de medida: Vide 
moeda em si,ou seja aquela que por cuja entrega contratos de di 
vida e de preços são liquidados, em cuja forma uma reserva de po 
“der de compra genérico ê retida, deriva seu caráter de sua rela 
ção Gon a moeda-de-conta, dado que os débitos e preços devem pri 
meiro ser expressos em termos desta última...Aa moeda propriamen- 
te dita, no pleno sentido do termo só pode existir em relação 
com uma moeda de conta" (Keynes, 1971, V, p. 3). 
sendo a unidade em que contratos futuros, inclusive o 
de pagamento de mão-de-obra, são fixados, o poder de compra da 
moeda deve Ser relativamente inflexível, Isto é, por sua vez, 
uma razão importante para que sua liquidez seja elevada (Keynes, 
1964, p. 236). Em condições ideais, expectativas estaveis com re
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lação ao poder de compra futuro da moeda induzem agentes a assi- 
nar contratos nesta unidade enquanto que, por isto mesmo, isto 
é, porque são grafados contratos na moeda-de-conta, emerge uma 
ancora segura onde estabilizar aquelas expectativas. Um circulo 
virtuoso se estabelece sustentando a 'viscosidade' dos preços mo 
netários. 
É neste contexto que as elasticidades de produção e subs 
tituição preconizadas por Keynes assumem sentido. O prêmio de li, 
quidez da moeda & elevado em larga medida porque os agentes não 
antecipam que sua oferta possa ser persistentemente excessiva e 
sua raridade relativa a outros bens e ativos ameaçada. A limita 
ção de oferta em última análise & o que limita as expectativasde 
poder de compra futuro da unidade monetária. Objetos reproduti- 
veis não tem poder comparável para ancorar expectativas e não tem 
portanto, atributo de liquidez comparável a moeda cujas elastici 
dades de produção e, substituição sejam baixas (Keynes, 1964, 
PP. 238, 241n; 1979, XXIX, pp. 85/6). 
Em suma,a operação 'equilibrada' de uma economia monetá ria de produção demanda uma Unidade estâvel d e medida para con- 
tratos. A limitação à possibilidade de produção do meio de paga- mento que corresponde a esta unidade & o que, 
mantém represadas as expectativas com relação 
futuro que esta unidade representa, 
tenção de riqueza e, 
em última análise, 
ao poder de compra 
tornando-.: uma forma de manu 
assim, um objeto de retenção. Se estas ex- pectativas são inelasticas, eventuais desequilíbrios inflacioná- 
ção básica da economia, Se elasticidades, por outro lado, 
elevada instabilidade potencial 
pectativas elasticas. 
rios não afetarão a organiza aquelas 
fossem elevadas, uma situação de 






riqueza se desviarem para ativos predominantemente líquidos, en- 
tre os quais a moeda. Isto porque os meios de produção e a mão 
de obra tornada disponível pela redução de demanda por ativos re 
produtíveis não poderão ser deslocados para a produção de dinhei 
ro, permanecendo assim ociosos. É a demand ativos monetá- 
rios, assim, a preferência pela liquidez, que explica a possibi- 
lidade de desemprego 
p. 235). 1 
numa economia monetária (Cf. Keynes, 1964, 
III. Investimento e Emprego 
É possivel conceber várias formas de se operacionali 
zar o conceito de economia monetária que tenha as caracteristi 
cas discutidas na seção anterior. Dentro da escola pos keynesia- 
na, autores diferentes oferecerão versões diferentes em ênfases O Êo 
ano Va —— 
  
e aspectos formais. A operação típica de uma economia monetária 
pode ser descrita como se segue. 
1. A decisão de investir 
Iniciamos o periodo de análise em um ponto do tempo no 
qual possamos identificar o contexto material dentro do qual es- 
ta economia deverã iniciar sua atividade. Este contexto compreen 
de vários elementos, como a disponibilidade e a qualidade aa 
força de trabalho, o grau de competição, as preferências dos con 
sumidores, etc... Dois elementos serão especialmente importantes 
neste ponto de partida: os estoques dos diversos ativos, de capi 
tal, financeiros e monetários, e o estado de expectativas de 
longo termo, representados pelas conjecturas a respeito das con- 
dições futuras nos mercados de ativos, e pelo grau de confiança 
nestas conjecturas, que suporemos dados !10) 
O estado de expectativas de longo termo a respeito dos 
rendimentos dos diversos ativos não coincide necessariamente com 
aquela coleção de expectativas passadas que foram responsâveispe 
1a criação dos itens que compõem o estoque disponível de cada um no início do período. Vamos efetivamente suvor que novas expec- 
E // 
Pogm       
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tativas de longo termo se estabelecem. Suponhamos, por exemplo, 
que em função do progresso técnico, de alguma inovação, os rendi- 
mentos esperados da aquisição de equipamentos de capital real se 
elevam. 11!) 
Dada esta mudança de expectativas, como a economia se 
adapta a ela? De acordo com Keynes, todo ativo é caracterizado 
pela presença de um conjunto de atributos que definem qual serã 
sua taxa de retorno medida em termos monetários (Cf. Keynes, cap. 
17; 1973, XIV, pp. 101/8). Estes atributos são quatro: a taxa de 
rendimentos esperados pela posse ou uso destes ativos, na forma de 
fluxos de rendas, como lucros, juros, dividendos, alugueis, etc., 
como proporção do preço de mercado destes ativos (q = 0/PC);o cus 
to de retenção destes ativos, também como proporção do valor de 
mercado do ítem (c = C/PC); uma dedução de iliquidez (12), repre- 
sentado por uma proporção do valor do ativo, que meça a dificulda 
de de disposição daquele ítem em caso de necessidade de mudança 
de portfolio ( r =rpC/PC); a taxa de valorização esperada do ati- 
vo no final do periodo, em termos da unidade monetária de medida 
(a = (PE-PC)/PC). 
A combinação destes quatro componentes, 
oO que Keynes chamou de taxa da 
a+q-c-r, nos dá 
própria de juros do ativo, medindo 
seus retornos esperados totais. Cada estado de expectativas com 
preende valores especificos para os Preços esperados no futuro (PE), 
rendimentos esperados (Q), custos de retenção (C) e riscos de ili 
face aos preços dos ativos nos mercados existen- 
farão com que os agentes modifiquem seus portfolios de modo a maximizar seus retornos esperados. 
quidez (r) que, 
tes, 
CasD ds expectativas de retornos criem uma demanda de ativos, aos preços vigentes inicialmente; diversa dos estoques dis poníveis, os preços de meríado subirão p para racionar entre os de mandantes aqueles ativos de maior procur a enquanto os ativos com 
excesso de oferta terão seus Preços rebaixados até que seus retor 
nos esperados justifiquem sua retenção 
No exemplo em discussão, o novo estado de expectativas 
“liação dos estoques existentes de cada item, estabelecendo-se 
valor corrente de bens de capital em nivel superior ao 
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! 
indica que os lucros prospectivos do investimento em capital real 
foram aumentados, ou seja, Q é agora maior para bens de capital. 
Se nosso ponto de partida era uma situação de equilíbrio,todos os 
ativos estavam oferecendo taxas de retornos iguais. Suponhamos a 
existência de apenas dois ativos, moeda e bens de capital.Em equi 
teriamos 
ak + qky-ck-rk=0/1) 
No novo estado de expectativas q'k > qk e assim 
% 
ak + q'k - ck>rk (2) 
A taxa de retornos de bens de capital agora supera seus 
riscos. A demanda por bens de capital subirã, e com ela os preços 
dos itens existentes, até que a alta de preços seja suficiente pa 
ra eliminar os ganhos relativos oferecidos por este ativo. ho su 
bir PC (os preços correntes) ak e, principalmente, q'k são reduzi 
dos e uma nova igualdade se estabelece. 
Até este ponto, porém, o que houve foi apenas uma reava- 
o 
anterior. 
Nestas condições, se o novo preço corrente dos bens de capital 
superar seu custo de reprodução, O setor produtor de bens de in= 
vestimento serã induzido a aumentar a produção destes bens, e o 
investimento crescerã. Vamos supor que o preço de reprodução (ou 
seja o preço de oferta de uma nova unidade de bens de capital) do 
ativo seja igual ao seu preço esperado no futuro (14). Neste caso, 
a equação 2 acima equivale a 
PEk — PCk + Q!k - Ck > rkpCk (3) 
——. ro Rearranjando os termos, 
PCk - PEkK>Q!'k — (Ck 4 rkPCk) [4] 
O novo equilíbrio serã 
PC'k - PEK = Q'k - (ck + rkPCk) 5  
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Se o lucro esperado no periodo supera seus custos e ris 
cos, a diferença da esquerda e positiva e indica que estes ativos 
estão em período de excesso de demanda tanto que os investidores estão 
dispostos a pagar por eles mais do que custam para produzir. Es- 
ta situação, que Keynes chamou de "backwardation", & a Situação 
em que os investimentos são positivos (equivale à situação em 
que a eficiência marginal do capital é superior à taxa de juros 
relevante). Por causa das expectativas de lucro, hã um 'prêmio! 
para aqueles que conseguem obter bens de capital imediatamente 
ao invés de esperar pela nova produção. Este prêmio & o lucro 
que se pode ganhar pela operação imediata do ativo. 
Enguanto hã este excesso de demanda hã novas ordens de 
ativos de capital, que só cessarão se houver 
centes na produção destes 
rendimentos decres 
itens (como sugere Keynes na Teoria 
Geral) ou limitações de financiamento (como propõe Minsky, 
adaptação do princípio do risco crescente, 
Kalecki (Minsky, 1975). 
numa 
tomado por ele de 
2. O Multiplicador 
A realização de investiment Os aumenta o estoque de ati- vos disponivel. Não conduzirá isto 
pp vSrta o impulso inicial? 
economia 
a um excesso de oferta que re cost SO OLeLta e 
A resposta de Keynes é negativa. Numa 
monetaria, uma decisão dos empresários, das firmas, de aumentar seu equipamento de capital implica em aumentar o empre- go nestes setores. £ a ex 
/ que induz seus Produtores 
[ot cd mite-se aos novos empregad 
sumo que não existiria de 
Pectativa de vendas destes equipamentos 
a ampliar o emprego. Ao fazer isto,per 
OS exercer uma demanda de bens de con- 
t+ 
Outro modo. 
| demanda por bens de Consumo 
l seu próprio nível de emprego 
recém empregados 
Face a esta expansão da 
Os produtores deste setor expandirao 
de modo a Satisfazer a ==] "€8 No setor de bens de consu proprios, expandir sua demanda 
+, 
canismo do multiplicador que Key 
procura. Os 
mo poderão então, eles 
S assim por diante. Este é o me 
nes descreveu na Teoria Geral.Ele 
asto por parte dos 
itir que outros agentes 
nos mostra como uma decisão de Rd : g empresarios Se propaga pela economia ao perm 
também expandam seus gastos. 
t 
É + 
9 tes terão de mover-se de tal modo a eliminar estas diferenças; roma 
rxo. Sa, acumulação de riqueza. 
A 




O processo multiplicador não é suposto, naturalmente, du- 
rar para sempre. De acordo com Keynes, quando a renda dos consu- 
midores se expande, suas despesas de consumo também se expandem, 
mas não no mesmo volume. Por isto a cada rodada, a expansão de de 
manda & menor do que na rodada anterior. A parte da renda rece- 
bida que não é destinada à ampliação de consumo, se torna poupan- 
Esta poupança tem que assumir 




pela no || so 
processo de expansão da demanda por ativos, representado 
va poupança. 
  
Na verdade, pelo principio do multiplicador, Keynes pode 
mostrar mesmo que estas duas grandezas seriam iguais, isto ê, o 
multiplicador cuidaria de obter que ao final de sua operação a / 
Ly 
Poupança desejada (e verificada) seria igual ao investimento que 7” 




Se os detentores desta nova poupança desejassem os mes 
mos ativos cuja oferta estã se elevando, quando o processo multi- 
plicador se completasse, teriamos um novo equilibrio completo,com Go 
a nova avaliação dos ativos plenamente validada pelo mercado. In- 
felizmente, não hã nada que garanta este resultado.Os valores glo 
1SSa 
Do ros bais de poupança e investimento são iguais, mas os ativos deseja- 4a 
ser aqueles que foram recen- 
duas coisas podem 
dos pelos novos poupadores podem não 
temente criados. Neste caso, uma de 
acontecer 
(ou uma combinação delas): a. haverá excesso de demanda para al 
guns ativos e excesso de oferta para outros, e seus Preços corren 
Bi. 
serão criados intermediários financeiros que absorverão os ativos 
existentes ao mesmo tempo em que emitirão obrigações contra 
mesmos para satisfazer aos poupadores; neste caso, 
ativos não precisarão sofrer nenhuma mudança Signif 
s 
Os preços dos 
icativa. 
IV. Conclusão 
No modelo pos keynesiano, seguindo os passos de Keynes,
23 22 
Notas 
a compreensão da operação real da economia não pode de modo algum 
ser obtida abstraindo-se da sua operação financeira. A moeda é um 
(1) Para uma discussão mais detalhada da transição do Treatise on fator 'real' nas economias monetárias, tanto quanto tecnologia, E Money para a General Theory, veja-se Carvalho (1987). Com perspec preferencias, recursos materiais, etc. Cf. Kregel, 1985). Por % tiva e ênfases diversas, veja-se Amadeo (1986). esta razao, Oo princípio fundamental seguido por esta escola é o 
  
de entender como opera um sistema em Eds e moeda Cem um papel | (2) Para discussões diferentes a não conflitantes com o que se 
próprio, no curto como no longo período. Keynes já havia adver k Segue, veja-Be Bastara (1A6a] e IDinIaca IMGBAm ass): 
tido que “a idéia de que & comparativamente fácil adaptar as con- (3) A teoria ortodoxa de nossos dias continua assumindo o mesmo. 
clusões hipoteticas de uma economia de salário real ao mundo real Veja-se, por exemplo, a seguinte observação feita por Hahn para 
da economia monetária é um erro" (Keynes, 1973, XIII, p. 410).Por E introduzir a discussão de uma economia monetária: "Comecemos com 
tanto, buscar meios por onde introduzir 'problemas keynesianos'no um axioma que penso que a maior parte dos economistas aceitaria...: 
quadro das teorias clássicas e neoclássicas representa, para pos os objetivos dos agentes que determinam suas ações e planos não 
keynesianos, um esforço inútil. A divergência estã nos axiomas fun- dependem de qualquer magnitude nominal. Os agentes ligam apenas 
damentais adotados por cada escola e não nas qualificações que para coisas 'reais', tais como bens..., lazer e esforço. Nos co- sustentem conclusões particulares. Keynes supunha estar revolucio | nhecemos isto como o axioma da ausência de ilusão monetária, que 
nando o modo pelo qual são pensados problemas econômicos modernos, parece impossivel abandonar em qualquer análise sensivel" (Hahn, 
não por proposições especificas e ainda menos pela forma que suas 1983, p. 34). Hahn estã certo em advertir contra a saída fácil da 
proposições tivessem assumido. Para a escola pos keynesiana, introdução de ilusão monetária no modelo. Este seria um fator de Keynes tinha razão em demandar uma nova abordagem da economia. Sua irracionalidade que comprometeria toda a construção teórica. “Um tarefa & concretizar este programa. Amt! agente irracional não tem regras de comportamento e, assim, não 
pode ser "compreendido! por teoria. A busca de Keynes é por enten 
der a não neutralidade da moeda sem ter de apelar para formas de 
ilusão monetária. No mundo da teoria ortodoxa isto não & possivel   
e a não-neutralidade da moeda só pode se estabelecer no curto pra 
zo. É isto que levou Keynes à percepção de que é a concepção de 
"sociedade econômica" dos economistas ortodoxos (e, nesta acepção 
r 
a ortodoxia compreende muito mais do que os 'neoclassicos"!) que 
deve ser atacada e não seus canones particulares. 
4 (4) Estamos nos referindo à possibilidade de comportamentos como 
os descritos na curva de Phillips, em autores como Friedman, que 
supõe que a informação para trabalhadores viaje lentamente, ou Lu 
& cas, para quem a informação agregada viaja mais lentamente do aus 
a informação sobre mercados específicos. 
(5) Na abordagem mais tradicional, comum a clássicos e neoclássi- 
cos, tais posições não apenas existiriam como também serviriam de 
centros de gravidade para a operação da economia (Garegnani ,1983b, 
pp. 130/2). Seria possivel identificar forças efemeras e forças
24 
permanentes em operação. No longo periodo, as forças efemeras se 
compensariam, de modo que a "teoria de longo periodo analisa(ria) 
O que se passa na media destes curtos periodos" (Garegnani,1983a, 
P. 76, grifos no original). Em suas Primeiras reflexões sobre o 
tema, Keynes não nega a possibilidade de existência de tais posi- 
ções de longo periodo desde que entre as forças 'permanentes'! se 
inclua a política das autoridades monetârias (cf. Keynes, 1979, 
KXIX p. 55). A existência destas posições em economias monetárias, 
porém, só poderã ser discutida mais adiante, quando tivemos um 
quadro mais preciso de Suas caracteristicas. 
(6) Para a Significação da distinção entre 'nominal' e 'monetáiio! 
quando se discute como as variáveis se definem no modelo de Keynes e nas teorias ortodoxas, veja-se Barrere (1985). 
(7) Este & o ponto de Clower e Leijonhufvud. Veja-se Clower(1984), cap. 15 e Leijonhufvud (1981). 
(8) A crítica,de um Ponto de vista pos keynesiano, de modelos de gravitação por este autor é dese 
(1983/4; 1984/5), 
(1985). 
nvolvida em detalhes em Carvalho 
Veja-se também Robinson (1980) e Asimakopulos 
ela em que "existe(m) ativo(s)cujo 
custo de retenção" (Keynes, 1964, P. 239), e que Portanto se tor nam meios de 'transportar' riqueza de um período a outro. 
(10) Esta é uma lista abreviada dos elementos que Keynes conside- ra dados na Teoria Geral quando d esenvolve sua teoria do empre- = Bed a go nclusão do estoque de Capital nesta lista caracteriza o mefero como sendo ge curto periódo,. de fo periódo  Longá discussão se desenro 
j implicações da escolha de Keynes em restringir-se ao curto peri odo e das características de uma 
ta o longo período. Recentemente, 
ser estendida pardo longo periado (Asimakopulos, 1985). Posição 
Por Shackle (1965). Segundo este últi- 
Evo Keynes o tomar a perspectiva do agen- te gue esta vivendo o Processo, ao invês de um onisciente obser- 
semelhante é a defendida 




vador externo capaz de descrever as trajetórias que uma economia 
efetivamente trilharã. Esta visão parece corresponder a de 
Keynes quando este explica que "de acordo com os fatos, em qual 
quer momento em que os processos produtivos são postos em opera- 
ção, para produzir bens de consumo ou investimento, (eles) sao 
decididos em relação ao equipamento de capital então existente. 
Se olharmos o processo produtivo deste modo, estaremos, parece- 
-me no mais intimo contato com o fatos e métodos de mundo dos ne 
gócios como eles realmente existem; e ao mesmo tempo teremos trans 
cendido a desconfortável distinção entre o periodo curto e o lon 
go." (Keynes, 1979, XXIX, pp. 65/6). 
(11) Este & o fator que Keynes, concordando com Schumpeter, efe- 
tivamente supõe ser a explicação mais importante de movimentos 
de capital fixo. Cf. Keynes, 1971, VI, cap. 27. 
(12) Keynes considera o prêmio de liquidez, 1, ao invês. Estamos 
aqui seguindo a proposta de Kaldor para medir 2 =-r, como unida 
de de medida mais conveniente. Veja-se Kaldor (1939). 
(13) Estamos assumindo, por simplificação, que a retenção de di- 
Nheiro não oferece rendimentos (g=0), nem implica custos de reten 
ção (c=0). Os valores de ae r, por outro lado, são necessaria- 
mente nulos, se a moeda &ê a unidade de conta do modelo. 
(14) se o preço esperado fosse inferior ao Preço de reprodução, 
não haveria qualquer produção de novos itens de bens de equipa- 
mento e, portanto, o desgaste progressivo dos bens existentes 
acabaria por restaurar a 'raridade'! deste ativo. Se o preço espe 
lucrativo enco- 
mendar no presente bens de capital para entrega futura, 
rado fosse superior ao preço de reprodução seria 
ao preço 
de reprodução, e vende-los, também no presente para entrega futu ra, ao preço esperado. Assim, arbitragem eliminaria a discrepan- 
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